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No cendrio global, EUA e Ird anunciaram um acordo de cessar-fogo e a retomada dos fluxos pelo Estreito de Hormuz, marcando um alivio relevante das tensdes no Oriente Médio. Alguns pontos permanecem
incertos, como o cumprimento do cessar-fogo e a possibilidade de tentativas de implementacdo de tarifas sobre passagem no estreito. Ainda assim, as disrup¢des causadas nas cadeias globais de suprimentos ainda
ndo foram totalmente revertidas, e a magnitude dos impactos sobre inflagdo e crescimento permanece incerta. Nos EUA, o FOMC manteve os juros inalterados na primeira reunido de Warsh como presidente, como
esperado, mas a decisdo trouxe novidades. Houve revisdes altistas maiores do que o esperado nas projecdes medianas para a Fed Funds Rate, que agora apontam para meia alta de 25bps em 2026. Além disso, o
comunicado foi significativamente reduzido, o forward guidance foi removido e Warsh anunciou a criagdo de comités para revisar as ferramentas de politica monetaria do Fed. A reunido marcou uma mudanga de
regime na comunica¢do da autoridade monetaria, que deve passar a oferecer menos sinalizagdo prévia e dar maior peso aos dados de alta-frequéncia. Com relacdo aos dados, a inflagdo de maio veio marginalmente
abaixo do esperado tanto no CPI quanto no PCE, embora a tendéncia de aceleragdo observada desde o conflito siga evidente. No mercado de trabalho, o Payroll de junho foi mais fraco do que o esperado, com
desaceleragdo da criagdo de empregos, revisdes negativas e queda da taxa de desemprego — parcialmente explicada pela reducdo da taxa de participacdo —, mas a tendéncia recente segue sélida, em linha com os
demais indicadores. Ja a terceira estimativa do PIB confirmou o investimento relacionado a IA como principal motor do crescimento, apesar da modera¢do do consumo. No geral, apesar da redugdo nos riscos
geopoliticos, o Fed deve manter uma postura cautelosa enquanto avalia os impactos defasados do conflito sobre a economia.

Com relacdo a China, a bateria de dados de maio seguiu apontando para uma composicdo de crescimento heterogénea. O setor externo e a producdo industrial continuaram apresentando melhora, com ambos
surpreendendo positivamente as expectativas em maio, impulsionados principalmente pelos segmentos de alta tecnologia. Por outro lado, as vendas no varejo e o investimento em ativos fixos vieram abaixo do
esperado e seguem sugerindo uma demanda doméstica arrefecida. Além disso, maio continuou mostrando uma melhora gradual no cenario de inflacdo, especialmente no indice de Pregos ao Produtor (PPI),
enquanto o setor imobilidrio permaneceu mais fraco que o restante da economia, apesar de alguns sinais marginais de melhora. No geral, a expectativa segue sendo de que os setores de manufatura e exportagao de
bens de alta tecnologia performem melhor do que o restante da economia, mas o alivio no conflito tende a melhorar a confianga com relagdo a atividade de forma mais ampla.

Em maio, a producdo industrial recuou 0,2% MoM, abaixo das expectativas de mercado (+0,3% MoM). Além disso, em abril, o setor de servigcos avancou 1,2% MoM, também acima das expectativas de mercado (0,8%
MoM), enquanto as vendas no varejo ampliado decepcionaram, com queda de 0,7% MoM ante expectativa de alta de 0,2% MoM. O conjunto mais amplo de indicadores ainda sugere uma economia resiliente,
embora com sinais graduais de moderagdo da atividade. Enquanto isso, o IBC-Br avangou 0,5% MoM, ligeiramente abaixo da expectativa de mercado (0,6% MoM). O mercado de trabalho segue resiliente, com a taxa
de desemprego em niveis historicamente baixos, embora os dados recentes da PNAD e do Caged indiquem sinais iniciais de moderag¢do no ritmo de geragcdao de empregos e de crescimento da renda.

Na reunido de junho, o Comité de Politica Monetdria reduziu a taxa Selic em 25 pontos-base, para 14,25%, conforme esperado. As proje¢des de inflagdo seis trimestres a frente aumentaram de 3,5% para 3,7% no
quarto trimestre de 2027, em um cendrio em que as taxas atingem 13,75% em 2026 e 12% em 2027. O comunicado reconhece a deterioracao do cenario inflacionario, com a inflagdo corrente acima do teto da meta,
aceleracdo das medidas subjacentes e desancoragem adicional das expectativas. Ainda assim, ao discutir a condugdo da politica monetaria, o Comité optou por uma trajetdria de Selic menos agressiva, evitando
ajustes abruptos e privilegiando um processo mais gradual de convergéncia. Nesse contexto, ganha centralidade a extensdo implicita do horizonte relevante para o 1728, quando a inflagcdo projetada chega a 3,2%,
refletindo, em parte, uma reversdao mais pronunciada apds os choques de oferta recentes, incluindo os efeitos do El Nifio. Embora o Copom mantenha a dependéncia de dados e preserve flexibilidade, a sinalizagao
predominante é de espaco bastante limitado para novos cortes, com expectativa de apenas mais um ajuste de 25bps seguido de pausa no ciclo.

O IPCA-15 de junho avangou 0,41% MoM, abaixo das expectativas de mercado (0,44% MoM). A inflagdo acumulada em 12 meses acelerou de 4,64% para 4,80%. As principais surpresas baixistas em relagdo a nossa
projecdo vieram de alimentos no domicilio. Os servigcos subjacentes avangaram 0,27% MoM, e o 3M SAAR caiu de 6,1% para 5,3%, permanecendo bem acima da meta de inflagdo. A média dos nucleos de inflagdo
avancou 0,34% MoM, com o acumulado em 12 meses em 4,42%.Nos proximos meses, a inflacdo deve permanecer pressionada, especialmente em servicos e bens industriais, e niveis ainda elevados de alimentos,
apesar de alguma moderagdo no curto prazo e alivio parcial em combustiveis.

O setor publico consolidado registrou déficit primario de RS 56,1 bilhées em maio, acima do déficit de RS 33,7 bilhdes registrado no mesmo més de 2025. O resultado veio acima tanto do consenso de mercado, de
RS 53,0 bilhdes. No acumulado do ano, o setor publico registrou déficit de RS 24,9 bilhdes, enquanto, em 12 meses, acumulou déficit de RS 149,0 bilhdes, equivalente a 1,1% do PIB. Na decomposi¢do, o Governo
Central e os governos regionais registraram déficits de RS 55,2 bilhdes e RS 1,2 bilhdo, respectivamente, enquanto as empresas estatais registraram superavit de RS 0,3 bilh3o. A Divida Bruta do Governo Geral subiu
de 80,2% do PIB para 81,1% do PIB, pressionada pelos juros nominais (+0,9 p.p.) e pelas emiss&es liquidas (+0,4 p.p.), parcialmente compensados pelo crescimento nominal do PIB (-0,5 p.p.).



China: Atividade

I A atividade econdmica mensal seguiu mostrando sinais mistos em maio:

CIESE i

I A produgdo industrial acelerou além do esperado, de 4,1% para 4,5% YoY (exp. 4,3%). O avango veio principalmente de setores de tecnologia, incluindo industrias relacionadas a IA e

energia renovavel.

I Por outro lado, vendas no varejo cairam de 0,2% para -0,6% YoY (exp. 0,0%), impulsionadas principalmente pela queda nas vendas de veiculos e eletrodomésticos, enquanto vestudario

permaneceu resiliente.

I O investimento em ativos fixos (FAI) recuou de -1,6% para -4,1% YTD YoY (exp. -2,0%), com o setor imobiliario ainda arrefecido e chuvas intensas impactando o setor de construcdo.
Além disso, politicas anti-involucdo (voltadas a combater o excesso de capacidade e a deflacdo) continuam gerando fragueza no investimento.

I Habitagdo: indicadores do setor imobilidrio permaneceram em territdrio negativo YoY, embora alguns indicadores tenham apresentado uma leve tendéncia de recuperacdo nos

ultimos meses.

China: Atividade (% YoY)

5/2026 4/2026 5/2025
Produgdo Industrial 4,5 4,1 5,8
Mineragao 2,3 3,8 5,7
IndUstria 4,4 4,0 6,2
Utilidades 7,6 5,3 2,2
Investimento em Ativos Fixos (YTD) -4,1 -1,6 3,7
IndUstria -0,4 1,2 8,5
Setor Imobiliario -16,2 -13,7 -10,7
Infraestrutura 0,6 4,3 5,6
Vendas no Varejo -0,6 0,2 6,4
Servigos de Alimentagdo 0,6 2,2 5,9
Bens de Consumo -0,7 -0,1 6,5
Vestuario 3,8 3,6 4,0
Automoveis -16,1 -15,3 1,1
Mobilia -8,7 -10,4 25,6
Aparelhos Celulares 0,7 6,2 33,0
Eletrodomésticos -15,6 -15,1 53,0
Construgdo -13,6 -13,8 5,8

Fonte: BOCOM BBM, Macrobond

China: Producao Industrial x Vendas no Varejo
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Source: BOCOM BBM, Macrobond, NBS

China: Indicadores de Propriedades (YoY)
% YoY
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—Vendas de Moradias —Moradias Completas
—Moradias Iniciadas —Vendas de Propriedades

Fonte: BOCOM BBM, NBS
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I O crescimento do comércio exterior seguiu se intensificando em maio:

| As exportagoes aceleraram de forma significativa, de 14,1% para 19,4% YoY (exp. 15,0%). O avanco foi disseminado, com as exporta¢des para a maioria dos principais parceiros
ganhando forga. Por produto, bens de tecnologia permaneceram como o principal destaque, apoiados pelo boom de IA e pelo aumento da demanda por veiculos elétricos.

I Asimportagoes também vieram acima do esperado e mantiveram um ritmo forte (de 25,3% para 27,4%, exp. 25,0%). Na composicdo, foram sustentadas por importacoes
robustas de produtos mecanicos e elétricos, enquanto as importacoes de produtos agricolas perderam forca.
I Ainflagdo medida pelo CPI ficou estavel em maio, em linha com as expectativas de mercado (1,2% YoY, vs. 1,3% esperado):
I Os precos de energia permaneceram elevados devido ao conflito com o Ird, apesar de uma compensacdo parcial proveniente da queda dos precos de alimentos.
I O nlcleo do CPI desacelerou marginalmente, de 1,2% para 1,1% YoY, a medida que os servicos desaceleraram levemente.

I Osimpactos dos precos mais elevados de energia ficaram mais evidentes no PPI, que voltou a acelerar, de 2,8% para 3,9%, em linha com o consenso de mercado — o terceiro
més consecutivo de inflagdo positiva ao produtor, apds quase 4 anos em territério negativo.

I A melhora recente da dindmica inflacionaria deve permanecer nos préximos meses, apoiada tanto pelos precos globais mais elevados decorrentes do conflito quanto pelas
politicas governamentais voltadas a enfrentar o excesso de capacidade.

China: Balanga Comercial China: Exportagdes (Preco x Volume) China: CPI
USD trilhdao, acumulado 12 meses % YoY, SMMA
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I O Payroll de junho surpreendeu expectativas para baixo, mas permaneceu em um ritmo sélido:

| A criacdo de empregos desacelerou mais do que o esperado, de 129 mil para 57 mil, abaixo da expectativa de 100 mil.

| O saldo da revisdo de dois meses foi de -74 mil: abril passou de 179 mil para 148 mil e maio de 172 mil para 129 mil. EUA: Taxa de Desemprego SA (%)
I Com isso, a média mével de 3 meses da criagdo de empregos caiu para 111 mil, abaixo dos 164 mil do més anterior pds- s @ 148%
revis3o. 14
13
I Na composicdo, o setor privado liderou a desaceleracao, recuando de 97 mil para 49 mil (vs. 95 mil esperados), enquanto 1
empregos no setor publico desaceleraram menos do que o esperado, de 32 mil para 8 mil (vs. 0 mil esperado). qq | 200%
I Por outro lado, a taxa de desemprego caiu inesperadamente, de 4,3% para 4,2%, contra expectativa de estabilidade. No entanto, 10

esse movimento foi parcialmente explicado por uma queda na taxa de participacdo da populacdo estrangeira.
I Os saldrios médios por hora cresceram 0,35% MoM, levemente acima da tendéncia recente e do consenso de mercado de 0,2%.
| Sugere leve aceleracdo em salarios, embora isso ainda ndo tenha sido captado nas outras principais métricas salariais.

I No geral, o Payroll de junho apresentou uma composi¢ao mais fraca do que o esperado, mas sua tendéncia recente segue em niveis
resilientes, apds as trés divulgacdes anteriores terem surpreendido positivamente.

w b U1 O N 0 O

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS

I Detodo modo, a economia dos EUA segue apresentando baixas taxas de contratacdes e demissées, conforme indicado pela ultima
divulgacdo da pesquisa JOLTS, sinalizando resiliéncia apesar da desaceleracdo do mercado de trabalho nos ultimos anos.

EUA: Criacdo de Empregos N3o-Agricolas EUA: JOLTS - Contratagdes x Demissdes (Taxas) EUA: Variagdo da Remunerag¢ido Média por Hora (%)
3MMA, milhares % taxa (percentual do emprego) Varia¢do YoY e 606 SAAR (%) MoM (%)
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I O CPI cheio de maio desacelerou de 0,64% para 0,47% m/m, abaixo da expectativa de 0,54% mas ainda em ritmo elevado. Com isso, a inflagdo em 12 meses avancou pelo segundo
més consecutivo, conforme esperado, de 3,8% para 4,2%:

I Na composigdo, os pregos de energia permaneceram elevados, mas vieram abaixo do consenso (de 3,8% para 3,9% m/m, vs. 4,2% exp.), enquanto os pregos de alimentos
também ficaram ligeiramente abaixo do esperado.
I O nucleo do CPl também desacelerou mais do que o esperado, de 0,38% para 0,21% m/m (exp. 0,27%), elevando a taxa anual de 2,8% para 2,9%, em linha com o consenso:

I O nicleo de bens caiu inesperadamente para patamares negativos, de 0,03 para -0,11% vs. 0,19% esperado. O nucleo de bens excluindo automodveis também foi negativo,
sugerindo sinais otimistas para a inflacdo de tarifas, uma vez que essa categoria parece estar desacelerando nos ultimos meses.

I O nucleo de servigos veio em linha com o consenso (de 0,50% para 0,29% m/m, vs. 0,30% exp.), enquanto o nucleo de servicos ex-habitacdo (supercore) ficou ligeiramente
abaixo do esperado (0,27% vs. 0,29% exp.), em meio a fraqueza dos servicos de transporte.
I No geral, o CPl de maio apresentou alguma melhora apds um més anterior forte, com desaceleragao na maior parte dos principais componentes:

I Olhando a frente, a inflacdo cheia deve continuar acelerando devido ao conflito no Oriente Médio, enquanto efeitos secundarios sobre a inflacdo nucleo ndo constituem o
cenario-base, mas seguem como um risco.

EUA: CPI (YoY, %) EUA: Principais Componentes do Ntcleo CPI (%) EUA: Contribui¢des para o Nucleo do CPI (MoM)
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Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS



Global: Inflacao e Atividade
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I Houve alivio consideravel no conflito no Oriente Médio em junho, mas as disrupg¢des causadas nas cadeias globais de suprimento ainda nao foram

totalmente revertidas, e seguem afetando a economia global.

| Tais impactos continuam impulsionando expectativas de inflagcdo mais elevada e atividade mais fraca na maioria das economias, embora os impactos sejam
heterogéneos de acordo com o grau de exposicao ao conflito e os fundamentos domésticos.

| Ainda assim, espera-se que a atividade global conte com alguns fatores de sustentagao, especialmente advindos do afrouxamento na politica monetaria
nos ultimos anos e do impulso associado ao aumento de estimulos fiscais. Os canais de transmissao do conflito determinarao os vetores dominantes da

economia global em 2026.

Variagdo da Inflagdo nos Ultimos 12 Meses
Inflagdo YoY %
10
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Source: BOCOM BBM, Macrobond
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I Apds um afrouxamento global da politica monetaria ao longo de 2025, o impulso em
direcdao estagflacionaria decorrente do conflito no Oriente Médio, combinado com o
aumento dos prémios de risco, tem levado os bancos centrais a adotar uma postura

mais restritiva. Acompanhamento de Bancos Centrais: G20 & Paises da OCDE

CPI  Core CPI Ultimo Data ultimo Meses desde Meses desde
Y/Y% Y/Y %  Taxa dejuros  movimento Movimento ultima alta ultimo corte
I A incerteza quanto aos potenciais efeitos das tensdes geopoliticas no contexto Arabia Saudita 1,8 4,25 -0,25 12/2025 35 7
doméstico de cada pais deve continuar a conduzir as autoridades a uma abordagem Africa do Sul 44 38 7,00 0,25 5/2026 1 7
mais cautelosa em 2026. Argentina B 00 -3,00 1/2025 33 17
Australia 40 39 4,35 0,25 5/2026 2 11
I De modo geral, o viés de afrouxamento ja foi substituido por discussdes sobre aperto Brasil 47 45 14,25 -0,25 6/2026 12
monetario na maioria das economias do G20, e alguns bancos centrais ja iniciaram Canada 32 21 2,25 -0,25 10/2025 36
ciclos de alta de juros nos ultimos meses - como na UE, Japdo e Australia. Chile 39 29 6.50 -0.75 12/2025 45
China 14 11 3,00 -0,10 5/2025 149 13
Colombia 58 61 12,00 0,75 7/2026 0 14
Coréia do Sul 32 25 2,50 -0,25 5/2025 42 13
Difusdo Monetaria Global Costa Rica SO s 025 12/2025 44 ¢
Parcela das economias (top 50 PIBs) com taxas de juros mais altas/baixas/inalteradas Dinamarca 19 21 2,00 0,25 6/2026 1 13
Hungria 18 19 6,00 -0,25 6/2026 45 0
Share %yly Indonésia 33 28 5,75 0,25 6/2026 1 10
1.0 11 Israel 19 17 375 0,25 5/2026 37
0.9 10 Japdo 15 18 1,00 0,25 6/2026 1 125
0.8 9 México 39 42 6,50 -0,25 5/2026 39
Nova Zelandia 31 26 2,25 -0,25 11/2025 37
0.7 8 Noruega 31 34 4,25 0,25 5/2026 2
0.6 7 Polénia 24 31 375 -0,25 3/2026 46
os 6 Repuiblica Tcheca 21 O 375 0,25 6/2026 0 14
: Russia 53 49 14,25 -0,25 6/2026 20 0
0.4 5 Suécia 08 15 1,75 -0,25 10/2025 33 9
0.3 4 Suica “ 0,00 -0,25 6/2025 36 12
3 Turquia 37,00 -1,00 1/2026 15 5
0.2 Reino Unido 29 26 3,75 -0,25 12/2025 35 7
0.1 2 Estados Unidos 4,2 2,8 3,75 -0,25 12/2025 35 7
1 Zona do Euro 28 24 2,40 0,25 6/2026 1 13
0.0 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2026 Source: BOCOM BBM, Macrobond

mApertando (aumentando juros), lhs ®Inalterados (juros estaveis), lhs
mAfrouxando (cortando juros), lhs —Inflagdo CPI Global, ponderada pela mediana, rhs

Source: BOCOM BBM, Macrobond, World Bank 8
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PROJECOES ECONOMICAS
Crescimento do PIB (%)

Inflagao (%)

Taxa de Desemprego (dez.,%)

Taxa Selic (%)

Contas Externas

Balan¢a Comercial (USS bi)

Saldo em Conta Corrente (USS bi)
Saldo em Conta Corrente (% do PIB)
Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB)
Divida Bruta do Governo (% do PIB)

2020

-3,3%
4,5%

14,2%
2,00%

36
-25
-1,7%

-9,8%
86,9%

2021
4,8%
10,1%
11,1%
9,25%

a2
-40
-2,4%

-0,4%
77,3%

2022
3,0%
5,8%
7,9%
13,75%

52
-42
-2,2%

0,5%
71,7%

2,9%

4,6%

7,4%
11,75%

92
-28
-1,3%

-2,1%
74,4%

3,4%
4,8%
6,2%
12,3%

66
-61
-2,8%

-0,4%
76,1%

2,3%

4,3%

5,1%
15,00%

60
-69
-3,0%

-0,5%
78,7%

2026P
2,0%
5,4%
5,6%

14,00%

81
-59
-2,4%

-0,4%
82,1%

2027P
1,5%
4,5%
6,2%

12,00%

75
-58
-2,3%

-0,3%
85,4%

Fonte: BOCOM BBM



Brasil: Atividade
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Em maio, a producdo industrial recuou 0,2% MoM, abaixo das expectativas de mercado (+0,3% MoM). Além disso, em abril, o setor de servicos avancou 1,2% MoM, também acima
das expectativas de mercado (0,8% MoM), enquanto as vendas no varejo ampliado decepcionaram, com queda de 0,7% MoM ante expectativa de alta de 0,2% MoM. O conjunto mais
amplo de indicadores ainda sugere uma economia resiliente, embora com sinais graduais de moderacao da atividade. Enquanto isso, o IBC-Br avancou 0,5% MoM, ligeiramente abaixo

da expectativa de mercado (0,6% MoM).

Olhando a frente, as pesquisas de confianga do consumidor e da construcao enfragueceram em junho, enquanto os setores de servicos, industrial e comércio apresentaram ganhos.

Brasil - Indicadores de Atividade (jan/20=100)
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Brasil: Producao Industrial

I A produgao industrial recuou 0,2% entre abril e maio, ficando abaixo das expectativas do mercado (+0,3%
MoM). A industria extrativa caiu 2,6% MoM, revertendo parcialmente os ganhos recentes e explicando a
surpresa negativa do resultado, enquanto a industria de transformagdo avangou 0,1% MoM.

I A maioria das categorias registrou retracdo em maio. Do lado positivo, os Bens de Consumo Durdveis
cresceram 3,6% MoM, mantendo trajetdria de alta. O resultado foi impulsionado pela producdo de veiculos,
qgue avancou 4,1% MoM e registrou o quinto més consecutivo de crescimento, sustentada pelos efeitos do
programa Carro Sustentdvel.

I Enquanto isso, categorias ligadas ao investimento permaneceram fracos. A producdo de Bens de Capital
recuou 0,2% MoM e 6,7% YoY, ao passo que os Bens Intermediarios cairam 0,4% MoM, interrompendo uma
sequéncia de quatro altas consecutivas. Ja os Bens de Consumo Semi e Nao Duraveis registraram queda de
1,3% MoM.

Producdo Industrial de Bens - indice SA (jan/20= 100)
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Brasil: Vendas no Varejo
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BANK OF COMMUNICATIONS BM

I As vendas do varejo ampliado cairam 0,7% MoM em abril, abaixo das expectativas de mercado (0,2% MoM), interrompendo

uma sequéncia de trés altas consecutivas. Por sua vez, as vendas do varejo restrito recuaram 1,5% MoM, também pior do que o

esperado (-0,6% MoM).

I A queda nas vendas do varejo foi generalizada. Os principais destaques negativos foram Combustiveis e Lubrificantes (-6,2% 110
MoM), Outros Artigos de Uso Pessoal e Doméstico (-4,6% MoM), Equipamentos e Materiais para Escritdrio, Informatica e 100
Comunicacdo (-4,5% MoM) e Materiais de Construgdo (-3,6% MoM). Por outro lado, Supermercados, Produtos Alimenticios e 90

Bebidas cresceram 1,3% MoM, atenuando parcialmente a queda do indicador agregado.

I Apesar da surpresa negativa em abril, a atividade doméstica deve manter algum dinamismo no curto prazo, sustentada pelo 70
aumento da renda disponivel real, em meio a um mercado de trabalho ainda apertado e a expansao das transferéncias fiscais. 60
Além disso, um conjunto amplo de medidas de estimulo do governo deve dar suporte ao consumo das familias no curto prazo.

Comércio Varejista - indice SA (Jan/20 = 100)
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Brasil: Servicos

O setor de servigos cresceu 1,2% MoM em abril, superando as expectativas de mercado (0,8% MoM).

A composi¢do do resultado foi amplamente positiva no més. Servigos de Informagdo e Comunicagdao mantiveram uma
trajetdria de crescimento robusta, avangando 0,5% MoM e 6,3% YoY com destaque para Servigos de Tl. Os Servigcos
Prestados as Familias também apresentaram resultado positivo, com alta de 1,4% MoM e 2,7% YoY, enquanto Outros
Servigos cresceram 2,2% MoM e 3,4% YoY.

Por outro lado, Servicos de Transporte e Armazenagem permaneceram como o principal vetor negativo na comparagao
anual, recuando 1,4%, em grande parte devido a queda de 12,0% no Transporte Aéreo, refletindo o aumento dos
custos de combustivel associado ao conflito no Oriente Médio. Ainda assim, o segmento mostrou recuperagdo na
margem em abril, com alta de 0,9% MoM, enquanto os Servigos Profissionais, Administrativos e Complementares
avangaram 0,4% MoM (+1,2% YoY), indicando dinamicas mistas entre os subsegmentos.

Um mercado de trabalho ainda robusto e as medidas de estimulo do governo devem dar suporte a demanda doméstica
no curto prazo. Por outro lado, o aumento do comprometimento da renda das familias com o servico da divida segue
como um fator de pressao, limitando os gastos discricionarios e um avango mais consistente do consumo de servigos.

Setor de Servigos SA (jan/20=100)
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Brasil: PNAD (g X i# 4k 4T

BANK OF COMMUNICATIONS BM
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Brasil: Mercado de Trabalho Formal
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BANK OF COMMUNICATIONS BM

I O CAGED registrou criagado liquida de 73,0 mil empregos formais em maio, bem abaixo das expectativas de mercado (130,0k).

I No acumulado em 12 meses até maio de 2026, houve criacdo liquida de 973,3 mil vagas, abaixo dos 1,053 milhdo registrados na leitura anterior.

I De modo geral, o emprego formal surpreendeu negativamente, indicando sinais de desaceleracao gradual no mercado de trabalho.

CAGED: Saldo de Empregos (SA, Milhares)
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Brasil: PIB Projecao

I Mantemos nossa projecdo para 2026 em 2,0%

(S

I O crescimento deve desacelerar ao longo do segundo semestre: de uma média de 0,8% QoQ no primeiro semestre para 0,3% QoQ no segundo semestre.

Projec¢oes

2026.11QoQ 2026.11 YoY

0,5% 2,0%

Agricultura 0,3% 2,0% 1,2%
Industria 0,1% 1,1% 1,4%
Extrativa -0,7% 6,1% 7,7%

Transformacao 0,1% -0,2% -0,2%
Eletricidade -0,5% 0,3% 0,5%
Construcao Civil 0,0% 1,4% 1,7%
Servigos 0,6% 2,3% 2,3%
Comércio 0,2% 1,1% 1,1%
Transportes 0,9% 1,0% 1,1%
Informacao e Comunicacgao 0,3% 6,1% 5,8%
Servigos Financeiros 0,8% 2,9% 2,9%
Aluguéis 0,8% 3,0% 3,1%
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APU 0,3% 1,8% 1,4%
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Brasil: Resultado Primario do Governo Central (3 X WAk AT B

BANK OF COMMUNICATIONS

I O resultado primério do Governo Central registrou um déficit de RS 53,3 bilhées em Maio, modestamente acima do consenso de mercado (RS 53,2 bilhdes), resultado pior em rela¢do ao observado
no mesmo més do ano passado (déficit de RS 40,2 bilhdes).

I Em Maio, a receita liquida cresceu 5,5% em termos reais em relagdo ao ano anterior. A receita administrada pela RFB registrou crescimento de 10,4%, impulsionada principalmente pelo forte
desempenho de IRPJ/CSLL (+30,4%), beneficiado por precos mais elevados do petrdleo e arrecadagdes atipicas, além do avango do imposto de renda de pessoas fisicas (+16,7%), refletindo o
aumento na coleta via declara¢des anuais, e do PIS/Cofins (+8,0%), em linha com a expansdo do varejo e dos servicos. Além disso, destaca-se o expressivo aumento de 72,8% nas demais receitas
administradas, com contribuicdo relevante da tributacdo sobre exportagdes de petréleo bruto. As contribuicGes previdencidrias cresceram 5,3%, com o mercado de trabalho permanecendo sélido.
Em contrapartida, as receitas ndo administradas pela RFB (receitas ndo tributarias) diminuiram 15,3%, devido principalmente a queda de 76,4% nos dividendos e participa¢des acionarias, refletindo
em grande parte os menores pagamentos do BNDES.

I As despesas totais avancaram 9,9% em termos reais em comparagdo com o ano anterior, refletindo principalmente as despesas discricionarias (+128,6%), devido a uma execugdo mais forte no
primeiro semestre, em linha com o padrdo esperado em ano de ciclo eleitoral. Também contribuiram o aumento dos beneficios previdenciarios (+4,2%) e dos créditos extraordinarios (+509,3%),
associados, respectivamente, ao avango nas concessdes de beneficios, evidenciado pela reducdo do estoque de pedidos, e ao aporte ao FGI realizado em maio de 2026. No acumulado do ano, o
gasto total avancou 13,0%, com destaque novamente para beneficios previdencidrios (+9,5%), despesas discriciondrias (+58,8%) e gastos com pessoal (+11,9%).

I Olhando a frente, espera-se continuidade do forte desempenho das receitas, sustentado pela materializagcdo dos efeitos de precos elevados do petréleo e de medidas de aumento de arrecadacao.
Parte relevante desses ganhos tende a ser absorvida por maiores gastos com previdéncia e BPC/LOAS, além de medidas voltadas a mitigacdo do impacto do conflito no Oriente Médio sobre os precos
dos combustiveis, ainda que desenvolvimentos recentes indiguem que tais medidas devem perder relevancia no curto prazo.

Receita Liquida (YTD Real, %) Despesas (YTD Real, %)
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Brasil: Resultado Primario do Setor Publico (g X if 4k 47

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I O setor publico consolidado registrou déficit primario de RS 56,1 bilhdes em maio, acima do déficit de RS 33,7 bilhdes registrado no mesmo més de 2025. O resultado veio acima do
consenso de mercado, de RS 53,0 bilhdes. No acumulado do ano, o setor publico registrou déficit de RS 24,9 bilhdes, enquanto, em 12 meses, acumulou déficit de RS 149,0 bilhdes,
equivalente a 1,1% do PIB.

I Na decomposicdo, o Governo Central e os governos regionais registraram déficits de RS 55,2 bilhdes e RS 1,2 bilhdo, respectivamente, enquanto as empresas estatais registraram
superavit de RS 0,3 bilhdo.

I A Divida Bruta do Governo Geral subiu de 80,2% do PIB para 81,1% do PIB, pressionada pelos juros nominais (+0,9 p.p.) e pelas emissées liquidas (+0,4 p.p.), parcialmente compensados
pelo crescimento nominal do PIB (-0,5 p.p.). Em 12 meses, a divida bruta aumentou 5,3 p.p., principalmente devido aos juros nominais (+9,4 p.p.). A Divida Liquida do Setor Publico
avancou 0,7 p.p. do PIB, para 67,9% do PIB. Em 12 meses, a divida liquida subiu 6,2 p.p..

I De forma geral, o resultado fiscal permaneceu fraco em maio, com o déficit mais elevado refletindo principalmente o aumento das despesas discriciondrias e dos beneficios
previdencidrios, em meio a despesas elevadas com juros nominais. A divida publica segue em trajetdria de alta, a medida que os custos elevados de juros e a auséncia de superavits
primarios suficientes continuam pressionando a dindmica da divida.

Resultado Primadrio: Governos Subnacionais e

Empresas Estatais (% PIB) Divida do Setor Publico (%PIB)
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Brasil: Estatisticas de Crédito

I Em maio, o total de concessdes de crédito caiu 0,8% MoM em termos reais, depois de avancar 1,5% no
ultimo més.

I Em termos reais, as concessdes de crédito livre registraram uma queda de 0,1% na comparagdo mensal
para as familias e diminuiram 1,5% para as empresas.

I O cenario reforca um quadro de menor impulso de crédito.
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Brasil: Estatisticas de Crédito (g X i# 4k 4T

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I As taxas de juros de crédito apresentaram leve queda em maio, mas continuaram elevadas. Para as familias, a taxa
0, H 0, 1 0, 0,
recuou de 39,03% em abril para 38,88%, enquanto para as empresas caiu de 22,25% para 21,57%. Taxa de Inadimpléncia com recursos livres - Pessoa Fisica

. . ~ . . 7 . . . . . . . ’ . 9
I Ainadimpléncia com recursos livres para a pessoa fisica atingiu 7,57% em maio. Adicionalmente, para pessoa juridica (%)

cresceu de 3,57% para 4,10%.
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Brasil: Estatisticas de Crédito

I O endividamento total das familias permanece elevado, apesar de uma leve queda na margem, atingindo 49,79% em abril.
I Enquanto isso, o comprometimento da renda recuou para 28,19%.

I As condicbes de crédito permanecem restritivas, refletindo taxas de juros ainda elevadas, inadimpléncia em alta e niveis elevados de endividamento e comprometimento de
renda das familias.

Endividamento das Familias (12M)
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Brasil: Inflacao 2026

O IPCA-15 de junho avangou 0,41% MoM, abaixo
das expectativas de mercado (0,44% MoM). A
inflagdo acumulada em 12 meses acelerou de 4,64%
para 4,80%.

As principais surpresas baixistas em relagao a nossa
proje¢do vieram de alimentos no domicilio.

Os servigos subjacentes avangaram 0,27% MoM, e o
3M SAAR caiu de 6,1% para 5,3%, permanecendo
bem acima da meta de inflacao.

A média dos nucleos de inflagdo avangou 0,34%
MoM, com o acumulado em 12 meses em 4,42%.

Nos préximos meses, a inflagdo deve permanecer
pressionada, especialmente nas categorias de
servicos e bens industriais. A inflacdo de alimentos
deve apresentar alguma moderagdo sazonal no
curto prazo e alivio parcial em combustiveis.

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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I Os precos de bens industriais avancaram 0,26% MoM, modestamente abaixo das expectativas, enquanto a inflacdo de bens industriais subjacentes
continua pressionada, com o 3M SAAR acelerando para 6,47% em junho.

I Os precos de alimentos aumentaram 0,87% MoM, abaixo das expectativas de mercado (1,11% MoM), com destaque para o recuo inesperado dos
precos da carne bovina.

I A inflacdo de alimentos deve permanecer pressionada ao longo de 2026, com intensificacdo no 4726, a medida que os efeitos do El Nifio se tornam
mais fortes.

Bens Industriais (MoM, %) Alimentag¢do no Domicilio (MoM, %)
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I Mantivemos nossa projecao de inflacdo em 5,4% para 2026 e em 4,5% para 2027.

I Uma inflacdo inercial mais elevada de 2026, um cendrio mais desfavoravel para a inflacdo de alimentos devido as condi¢des associadas ao El Nifio e
maior inflacao de bens industriais sao os principais fatores que impulsionam a projecao para o proximo ano, apesar da politica monetaria restritiva.

IPCA (%, anual)

pesos 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Administrados 26,6 169 -3,8 9,1 4,7 5,3 5,2 4,2
Industriais 23,6 11,9 9,5 1,1 2,9 2,4 4,1 3,4
Duraveis 10,3 12,9 6,1 -0,4 1,5 0,5 2,7 2,0
Semi-durdveis 5,9 10,2 15,7 2,7 2,1 3,5 2,5 3,2
Nao-duraveis 7,3 119 95 1,7 5,4 3,9 7,2 5,3
Alimentagao no Domicilio 15,7 8,2 13,2 -0,5 8,2 1,4 7,3 5,0
Servicos 34,1 4,8 7,6 6,2 4,6 5,8 5,7 5,0
Alimentacao fora 5,6 7,2 7,5 5,3 6,3 7,0 6,8 5,7
Relacionados ao salario minimo 5,2 3,3 6,2 5,5 5,2 6,7 6,0 4,6
Sensiveis a atividade econbmica 8,2 5,1 6,3 9,5 0,9 5,4 5,5 4,2
Inerciais 15,0 4,2 8,8 5,1 6,0 5,2 5,0 4,9

IPCA 10,1 5,8 4,6 4,8 4,3 5,4 4,5

Fonte: BOCOM BBM , IBGE
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I Na reunido de junho, o Comité de Politica Monetdria reduziu a taxa Selic em 25 pontos-base, para 14,25%, conforme esperado. As projecdes de inflacdo seis trimestres a frente
aumentaram de 3,5% para 3,7% no quarto trimestre de 2027, em um cendrio em que as taxas atingem 13,75% em 2026 e 12% em 2027. O comunicado, no entanto, trouxe um tom
mais hawkish, ao reconhecer a deterioracao do cendrio inflaciondrio, com a inflacdo corrente acima do teto da meta, aceleracdo das medidas subjacentes e desancoragem adicional das
expectativas. Ainda assim, ao discutir a conducdo da politica monetdria, o Comité optou por uma trajetéria de Selic menos agressiva, evitando ajustes abruptos e privilegiando um
processo mais gradual de convergéncia. Nesse contexto, ganha centralidade a extensdo implicita do horizonte relevante para o 1728, quando a inflacdo projetada chega a 3,2%,
refletindo, em parte, uma reversdao mais pronunciada apds os choques de oferta recentes, incluindo os efeitos do El Nifio. Embora o Copom mantenha a dependéncia de dados e
preserve flexibilidade, a sinalizacdo predominante é de espaco bastante limitado para novos cortes, com expectativa de apenas mais um ajuste de 25bps seguido de pausa no ciclo.

IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post (YoY, %)
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I A conta corrente brasileira registrou déficit de USS 3,2 bilhées em maio de 2026, melhor do que o esperado pelo mercado (USS 4,5 bilhdes)

I Em 12 meses, o déficit em conta corrente recuou levemente para USS 64,3 bilhdes, equivalente a 2,60% do PIB, ante USS 64,3 bilhdes e 2,65% do PIB em abril.

Conta Corrente (YTD, USS Bilhdes)
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A balanca comercial de bens registrou superavit de USS 7,0 bilhdes em maio, acima do superavit de USS 6,4 bilhdes registrado em maio de 2025.

As exportacdes somaram USS 32,0 bilhdes, alta de 6,4% YoY, sustentadas por soja e minério. As importagdes atingiram USS 25,1 bilhdes, alta de 5,9% YoY, impulsionadas

principalmente por bens de consumo, em parte refletindo a antecipag¢do das importacdes de veiculos antes do aumento tarifario previsto para 12 de julho.

Balanca Comercial (US$ Bilhdes)
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Fonte: BOCOM BBM , BCB

Em 12 meses, o superavit comercial alcancou USS 67,5 bilhdes, o maior nivel desde o fim de 2024.

Balanga Comercial (Acum 12M, USS$ Bilhdes e %
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I A conta de servicos registrou déficit de USS 5,2 bilhdes em maio, maior do que o déficit de USS 4,6 bilhdes registrado

em maio de 2025. 1 Lucros e Dividendos (USS Bilhdes)
I O componente de viagens continuou contribuindo negativamente, com as saidas liquidas avangando 13,8% YoY, ainda 0
refletindo a apreciagdo acumulada do real ao longo do ano. X
I Servicos de propriedade intelectual e telecomunicacées também contribuiram para a ampliacdo do déficit de servicos, 2
com altas de 26,3% YoY e 42,5% YoY, respectivamente.
-3
I Em 12 meses, o déficit da conta de servigos atingiu USS 51,8 bilhes. 4
-5
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I O Investimento Direto no Pais registrou entradas liquidas de USS 8,0 bilhdes em maio, acima da expectativa do mercado de USS 6,2 bilhdes.

I Em 12 meses, o IDP atingiu USS 83,3 bilhdes, equivalente a 3,38% do PIB, ante USS 79,2 bilhdes e 3,27% do PIB em abril.

I No geral, espera-se que o Brasil continue estruturalmente atrativo para o investimento direto, apoiado pela posi¢cao do pais em minerais estratégicos e energia renovavel. Com
entradas de IDP de USS 85,0 bilhdes em 2026, equivalente a 3,1% do PIB.

) . s Investimento Estrangeiro Direto (Acum 12M, US$ Conta Corrente e IED (YTD, US$ Bilhdes)
Investimento Estrangeiro Direto (US$ Bilhdes) Bilhdes e % PIB)
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Brasil: Setor Externo

Em junho, o real brasileiro depreciou, passando de 5,06 para cerca de 5,17 por ddlar, apesar de um ambiente
externo mais favoravel. A reducdo das tensdes geopoliticas no Oriente Médio contribuiu para o
fortalecimento do ddlar e a consequente queda dos precos do petrdleo reduziu a atratividade da moeda
brasileira. Fatores domésticos assumiram papel mais relevante, especialmente o debate em torno da
comunicacdo do Copom e das implicacdes da extensdo do horizonte relevante para a convergéncia da
inflacdo. Leituras mais benignas dos indices de precos ajudaram a amenizar parte dessas preocupacoes, mas
ndo foram suficientes para impulsionar uma aprecia¢do expressiva da moeda.

w
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Fonte: BOCOM BBM, Bloomberg, BCB
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I Em maio, as exportacdes totalizaram USS 31,9 bilhdes e as importacdes, USS 24,08 bilhdes, resultando em um superdvit comercial de USS 7,82 bilhdes.

I O desempenho das exportacdes foi impulsionado pelo forte crescimento na Agropecuaria (+9,8%, USD 8,15 bilhGes) e na Industria de Transformacao
(+9,0%, USD 16,63 bilhdes), que mais do que compensaram a queda na Industria Extrativa (-1,9%, USD 6,96 bilhdes), levando a um aumento do total

exportado.

| Por outro lado, a dinamica das importacdes foi mista: as quedas na Agropecuaria (-7,8%, USD 0,46 bilhdes) e na Industria Extrativa (-10,1%, USD 0,86
bilhGes) foram mais do que compensadas pelo forte crescimento na Industria de Transformagao (+6,3%, USD 22,60 bilhdes), resultando em uma expansao
das importacgdes totais.
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This presentation was prepared by Banco BOCOM BBM. The information contained herein should not be interpreted as investment advice or recommendation. Although the information
contained herein was prepared with utmost care and diligence, in order to reflect the data at the time in which they were collected, Banco BOCOM BBM cannot guarantee the accuracy
thereof. Banco BOCOM BBM cannot be held responsible for any loss directly or indirectly derived from the use of this presentation or its contents. This report cannot be reproduced,
distributed or published by the recipient or used for any purpose whatsoever without the prior written consent of Banco BOCOM BBM.
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